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Resumen
La diversificación de portafolios se entiende como una cartera con varias acciones de
diferentes sectores económicos o sus actividades económicas sea heterogéneas, en lugar de
invertir en un solo activo. En el siguiente trabajo se hace un análisis de la diversificación de
portafolios del principal índice de la Bolsa de Valores de Colombia, donde se pretende probar
que el riesgo no sistémico es relativamente bajo cuando existe la diversificación, para ello lo
primero que se hace es la recopilación de los datos de estudio, los cuales corresponde a los
precios de las acciones que cotizaron en el índice COLCAP desde el año 2012 al 2017.
Posteriormente se aplican unos filtros, lo cual darán como resultado una base final de 1.500
datos, con dicha información se procederá a hacer la simulación en la cual se presentan dos
momentos, el riesgo idiosincrático/no sistémico relativo y los retornos del portafolio
ajustados por el riesgo, para argumentar que tan probable es lograr la diversificación.

Palabras Clave
Diversificación, riesgo idiosincrático/no sistémico, riesgo de mercado, correlaciones, riesgo
sistémico.

5

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

Abstract
When we talk about diversification it’s understood like different stocks from different
sector’s in a singular portfolio. The next investigation shows the diversification analysis in
the Colombian Index, the COLCAP, where pretends to probe that the idiosyncratic risk can
be relatively low when exist diversification. Whit the data management from de Colombian
Index from 2012 to 2017 we describe the behavior and make the simulation for
argumentation how probable is to make the diversification portfolio.

Keywords:
Diversification, idiosyncratic risk, market risk, correlations, systemic risk.
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Introducción
El objetivo principal de un inversionista es obtener la mayor ganancia asumiendo un riesgo
mínimo. Markowitz en su obra denomina Teoría de la selección de cartera (1952) plantea la
idea de diversificar los portafolios de inversión, para así obtener el mejor rendimiento con un
nivel de riesgo determinado, para ello, propone identificar los portafolios más eficaces en
cuanto a rendimiento y riesgo, con el fin de optimizar la cartera, a este proceso se le llama
elección de carteras eficientes. En su artículo hace énfasis que un inversionista debe de tener
claro sus expectativas en cuanto a rendimiento y una noción de los posibles comportamientos
de las acciones para así hacer la selección de la cartera.
Parte del análisis entre rendimiento y riesgo se hace a partir de los estudios realizados por
Markowitz, donde hace énfasis de que estas variables se debe de estudiar juntas y no
independientes ya que se relacionan entre sí, es allí donde se debe identificar los rendimientos
esperado (media) y la varianza del nivel de rendimiento de los portafolios, este es otro merito
que se le debe a Markowitz, porque en el desarrollo de su teoría hace mención de que cada
inversionista es diferente, por lo tanto, su manera de manejar su riesgo hace que sus
proyecciones difieran entre sí.
Para un inversionista es ideal que el país donde va invertir cuente con una estabilidad
económica y un mercado accionario diversificado, dado que estas características son propias
de una economía poco susceptible a las crisis o la alta volatilidad, pero la realidad de
Colombia difiere en las cualidades mencionadas, puesto que el análisis que hace Markowitz
se hace en una economía estable como lo es Estados Unidos, donde es posible mitigar el
riesgo y hacer que cada uno de los activos de una cartera se puedan soportar entre sí.
Aunque la teoría de Markowitz es la base de desarrollo de la diversificación de carteras, más
adelante se presentaron otros modelos como el CAPM, donde manifiestan que el riesgo se
puede presentar de dos distintas formas, la primera el riesgo de mercado o riesgo no sistémico
y la segunda el riesgo sistémico también llamado riesgo idiosincrático, de este último riesgo

7

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

se base los estudios a mencionar y el desarrollo del siguiente trabajo, ya que este tipo de
riesgo se puede mitigar y además se puede manejar.
Por lo tanto, para el desarrollo de este documento se toma como precedente el estudio Xu
(2003), el cual se titula “Diversification in the Chinese Stock Maket”, el autor por medio
métodos estadísticos pretende demostrar los beneficios de la diversificación en los mercado
emergentes en este caso China, el enfoque y trasfondo de la investigación es la probabilidad
de diversificar y los rendimientos de la cartera ajustados al riesgo idiosincrático, también
llamado riesgo sistémico. Para el análisis, se usó los datos de las acciones de la bolsa de
valores de China desde 1994 a 2002 en cual ya contaba 1150 acciones. Como resultado Xu
(2003) encuentra que para diversificar el 90% del total de volatilidad idiosincrática,
equivalente al 95% de la volatilidad del mercado, se necesita un portafolio compuesto por 20
acciones.
Por otra parte, se puede identificar que Colombia no cuenta con las mismas condiciones en
el mercado de valores que China, puesto que para el presente año en su listado de emisores,
tan solo tiene 69 empresas registradas. Esto hacer que para un inversionista sea un poco más
complicado de diversificar, ya que aumenta las posibilidades de que los activos de su cartera
pertenezcan a el mismo sector, lo que hace que la relación entre los activos sea más estrecha,
haciendo que su comportamientos sean directamente proporcionales. Es decir que aumenta
el riesgo de que si uno de sus activos llegue a tener un mal momento puede afectar
significativamente la cartera o el sector en a la cual pertenezca.
El principal índice de la Bolsa de Valores de Colombia es el COLCAP, este índice será el
objeto de investigación, puesto que representa las 20 acciones más liquidas de la bolsa de
Valores, donde la participación de cada una de las acciones está dada por la capitalización
bursátil (Banco de la República., s.f.), es decir que la participación dependerá de la variación
de sus precios.
De acuerdo a la metodología usada por Xu (2003) y las condiciones del principal índice de
la Bolsa de Valor de Colombia, cabe plantear la duda de ¿Cuáles serían las alternativas de
diversificación en el mercado accionario del COLCAP entre 2012-2017?, se evalua un
periodo de cinco años, ya que un periodo así da un margen de 1.500 datos sin sesgar la
8
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información actual de los precios y retornos de las acciones, es decir, los factores positivos
y/o negativos que incurrieron en la fluctuación del índice y de sus componentes.
Se podría afirmar que en el índice más importante de la Bolsa no existirían alternativas de
diversificación, debido a los bajos emisores y la alta posibilidad que en el índice participe
varias acciones de un mismo sector al ser solo 20 acciones las que participen.
Con base a los métodos estadísticos y la metodología implementada por Xu (2003), la
investigación tiene como propósito identificar las alternativas de diversificación en el índice
COLCAP en el periodo 2012-2017.
Para llevar a cabo el propósito de la investigación se plantea tres momentos o fases, en el
primero está la identificación de la metodología que se usa para hacer portafolios de
inversiones, en este punto se analizará cuáles son las diferentes alternativas que utiliza un
inversionista para elegir su cartera, se evaluaran así mismo las diversas teorías y sus
postulados, como es la de Markowitz, en el cual expresa su planteamiento sobre la
diversificación de portafolios.

Como otra fase de investigación, está la descripción del mercado accionario de Colombia,
para contextualizar y entender cuáles serían los factores a tener en cuenta al momento de
construir las alternativas de diversificación. Por ejemplo, la arquitectura del mercado, la
información disponible para los inversionistas, la profundidad de las ruedas de negociación
y la liquidez de las acciones. Dicha información se obtendrá mediante los informes de gestión
que publican el BVC, la Superintendencia Financiera, conglomerados financieros y de las
mismas empresas que hacen parte del índice.

Como último, se aplicará principalmente, la metodología de diversificación de portafolios,
basado en el modelo de Xu (2003) que plantea tres pasos: i) Estimación del riesgo
idiosincrásico relativo y los rendimientos de la cartera ajustada al riesgo, ii) Cálculo de la
probabilidad de lograr diversificación y iii) La estimación de la rotación de la cartera versus
la diversificación. Con esta información se determinarán las alternativas para optimizar la
diversificación de las acciones que hacen parte del índice COLCAP.
9
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La fase de investigación plantea tres momentos que cumplen con la solución de los objetivos
específicos: El primer momento está la descripción del mercado accionario de Colombia,
para contextualizar y entender cuáles serían los factores a tener en cuenta al momento de
construir las alternativas de diversificación. Por ejemplo, la arquitectura del mercado, la
información disponible para los inversionistas, la profundidad de las ruedas de negociación
y la liquidez de las acciones.
Como otra fase de investigación, está la identificación de la metodología que se usa para
hacer portafolios de inversiones, en este punto se analizará cuáles son las diferentes
alternativas que utiliza un inversionista para elegir su cartera, se evaluaran así mismo las
diversas teorías y sus postulados, como es la de Markowitz, en el cual expresa su
planteamiento sobre la diversificación de portafolios.
En la última fase, se aplicará, principalmente, la metodología de diversificación de
portafolios, basado en el modelo de Xu (2003) que plantea tres pasos: i) Estimación del riesgo
idiosincrásico relativo y los rendimientos de la cartera ajustada al riesgo, ii) Cálculo de la
probabilidad de lograr diversificación y iii) La estimación de la rotación de la cartera versus
la diversificación.
El desarrollo las fases y el propósito de la investigación se dividirán en tres capítulos, el
primero es el Marco de Referencia, desde allí se podrá observar la procedencia de la
diversificación de portafolios y la trascendencia que esto puede causar en los inversionistas,
el segundo capítulo se podrá detallar los datos recopilados para la investigación y el
desarrollo estadístico del modelo de Xu (2003) pero aplicado en el índice COLCAP de
Colombia. Posteriormente estará el ercer capitulo el cual estará los resultados de los tres
momentos planteados.
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Capítulo 1. Marco de referencia.
Teoría de la diversificación
Generalmente los estudios encontrados que aportan significativamente a la diversificación
de portafolios hablan de la mejor alternativa de inversión, con el fin alcanzar un adecuado
balance entre los rendimientos esperados y el riesgo que se asume. Se hace énfasis en los
portafolios de inversión que dentro de sus activos seleccionados se encuentren relaciones
indirectas, lo cual quiere decir que si un activo aumenta en riesgo otro activo dentro del
portafolio disminuya su riesgo. Por lo tanto, es trascendental considerar los riesgos al invertir
en el mercado de valores y al momento de confrontarlo con las utilidades que se generan.
Al analizar un portafolio se involucran diferentes alternativas de selección de activos que
dependen del nivel de riesgo y el retorno deseado por el inversionista (Gyzel Amezcua &
Samano Celorio, 2004). El riesgo va a depender de la forma y/o estructura de la correlación
de entre los rendimientos quedando así la rentabilidad como el promedio de los
ingresos/egresos (León, 2003).
Harry M. Markowitz alrededor de 1952 publico un artículo en donde mencionaba por primera
vez el término de frontera eficiente de los portafolios, condicionando la composición de un
portafolio al concepto de minimización del riesgo. Este estudio fue una puerta a miles de
ejemplificaciones con aportes de otros autores, diferentes metodologías para la aplicación en
diferentes mercados, pero todas ellas basadas en diversificar el riesgo idiosincrático.
La teoría de Markowitz (1952) en un principio manifiesta que hay dos momentos en la
selección de portafolios, el primer momento inicia con la observación y experiencia de los
rendimientos a futuro de los activos y finaliza con las creencias y perspectivas de estos
mismos. El segundo momento inicia con las creencias y perspectivas del primer momento y
culmina con la selección del portafolio. El desarrollo del trabajo se basa en el segundo
momento, puesto que las decisiones de cada inversionista dependen de su visión sobre el
desempeño futuro de los activos, para ello se calcula el rendimiento esperado y la desviación
11

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

estándar de las carteras, con el fin de comparar estas magnitudes y así seleccionar el
portafolio óptimo.
Se ha identificado que la base para construir un portafolio o cartera radica en la necesidad de
minimizar el riesgo aplicando la teoría de diversificación (Markowitz, 1952), a medida que
los recursos de inversión se distribuyen en diversos sectores, se podrá gestionar mejor el
riesgo de mercado, dado que se compensan los movimientos de los precios de las acciones
que suben con aquellas que registran pérdidas.
Para comprender la teoría, cabe resaltar que los mercados donde se transan los títulos valores
son perfectos, en el sentido de que no hay un intermediario, por lo tanto, no hay costos de
transacción ni impuesto, es decir que el inversionista no puede mover los precios con sus
actos. Así mismo, los inversionistas son racionales y tienen definido su aversión al riesgo,
por lo tanto, cada inversionista tendrá una preferencia diferente.
Por otro lado, cada acción tiene uno retorno medio, el cual se representa en una serie que está
distribuida de forma normal, esto va ayudar a pronosticar las posibles rentabilidades que se
podrían presentar al momento de hacer todas las posibles simulaciones, en el mismo orden
de ideas, también contribuye a identificar cuanto se dispersa los datos del promedio en el
momento de hacer las simulaciones.
La desviación estándar (σ) es una medida de dispersión que se define como la variación que
tiene un activo con respecto a su promedio. Para un inversionista esto se entiende como el
riesgo, debido a que representa la oscilación de los retornos en el paso del tiempo. Otro
término para entender es la covarianza (𝐶𝑜𝑣𝑥𝑦 ) que explica si existe o no dependencia entre
las variables. Esta medida se utiliza para determinar el sentido de las correlaciones.
2
∑𝑛
𝑖=1(𝑥𝑖 −𝑥̅ )

𝜎=√

𝑁

(1)

El coeficiente de correlación se utiliza para determinar el grado de relación existente entre el
rendimiento de dos activos, lo cual permite concluir que la correlación es un indicador que
ayuda al inversionista a direccionar sus decisiones respecto a la utilidad esperada y el riesgo
asumido.
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La forma para calcular dicho coeficiente se interpreta como la covarianza de los activos sobre
su desviación estándar, representada en la siguiente ecuación:
𝜌𝑥𝑦 =

𝐶𝑜𝑣𝑥𝑦
𝜎𝑥 𝜎𝑦

(2)

Para comparar el coeficiente de correlación se utiliza la matriz de correlaciones la cual está
construida simétricamente con unos en la diagonal y fuera de ella los coeficientes de relación
entre los activos.
Ver anexo 1 (Matriz de correlación)
La interpretación de la correlación va desde -1 a 1, donde valores negativos muestran una
relación inversa, lo que quiere decir que si el retorno de un activo aumenta el del otro va a
descender, por el contrario, cuando su resultado es positivo los retornos de los activos se
mueven en el mismo sentido.
A partir de los métodos estadísticos ya mencionados Markowitz (1952), presenta la
construcción de portafolios, el cual consiste en optimizar una cartera de inversión con base a
la teoría de la frontera eficiente, la cual aporta un indicador donde se entrega el máximo
retorno con un nivel de riesgo mínimo o el menor riesgo posible.
Para la construcción de la frontera eficiente antes es necesario conocer la rentabilidad
esperada (E), la cual se conforma a partir de la suma ponderada de las variables aleatorias,
en este caso las variables son el rendimiento de cada uno de las acciones (R_i) multiplicado
por los pesos que asigna el inversionista, por lo tanto, la variación (V) está determinado por
la varianza de la suma ponderada. Markowitz (1952).
𝐸 = ∑𝑁
𝑖=1 𝑋𝑖 𝜇𝑖

(3)

𝑁
𝑉 = ∑𝑁
𝑖=1 ∑𝑗=1 𝜎𝑖𝑗 𝑋𝑖 𝑋

(4)

La varianza es:

Ecuaciones obtenidas de La teoría de Portafolio. (Markowitz 1952)

13

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

Figura 1. Frontera eficiente.
Obtenida de Estado del Arte de las Finanzas. (Martínez & Herazo, 2007)
En la figura # las carteras que inciden dentro de la frontera eficiente ofrecen un retorno
máximo con un nivel de riesgo mínimo. Por otro lado, la cartera D ofrece un nivel de riesgo
ó y un retorno esperado E(Ri)1 el cual es menor al que entrega la cartera B con el mismo
nivel de riesgo, pero entrega un retorno más bajo, entonces si un inversionista tuviera que
elegir entre estas dos carteras, lo más seguro es que elija la B, puesto que le va a representa
el mayor beneficio con el mismo riesgo. Por lo tanto, la frontera eficiente está definido por
ABC, donde A es el portafolio que tiene la mínima varianza es decir la cartera que asume el
riesgo más bajo entre el conjunto de opciones. (Martínez & Herazo, 2007).
Las fronteras eficientes tienen una particularidad en la geometría de su curva, por lo general
es cóncava, porque si existiera un punto de inflexión habría un portafolio que resaltaría más
que lo demás, por lo tanto, no existiría una frontera sino un punto convexo con mejor
desempeño que las demás carteras.
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Posterior al desarrollo de este estudio, llegaron otros autores como Linter, Mossin Miller y
principalmente Sharpe (1964), que, de manera simultánea, pero por aparte comenzaron a
estudiar lo planteado por Markowitz, desarrollando un modelo basado en diversas
formulaciones sobre la diversificación y la teoría moderna de portafolios.
El Capital Asset Pricing Model (CAPM) se hace inferencia a los autores Sharpe (1964),
Treynor (1961), Lintner (1965) y Mossin (1969). Ropero (2015) dice que el modelo CAPM
se basa en obtener un equilibrio de mercado, determinando el precio que el mercado paga por
el riesgo y así determinar la manera apropiada entre la relación riesgo-rentabilidad de un
activo.
Otra particularidad del modelo es que muestra que las tasas de rentabilidad esperadas de
todos los activos riesgosos en el equilibrio son función de su covarianza con la cartera de
inversión de mercado. La ecuación base del modelo donde se determinará la rentabilidad de
un activo en función del nivel de riesgo seleccionado es:
𝐸(𝑟𝑖 ) = 𝑟𝑗 + 𝛽𝑖 (𝐸(𝑟𝑚 ) − 𝑟𝑓 )

(5)

𝐸(𝑟𝑖 ) = Rentabilidad esperada del activo i
𝑟𝑗 = Rentabilidad del activo libre de riesgo
𝛽𝑖 = Coeficiente del activo beta i
𝐸(𝑟𝑚 ) = Rentabilidad esperada del índice del mercado
El CAPM toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable, conocido
como riesgo de mercado o riesgo sistémico, representado por el símbolo de Beta (β) el cual
es expresado de tal forma:
𝛽𝑖 =

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 ,𝑅𝑚 )
𝜎2 (𝑅𝑚 )

(6)

De igual manera la representación gráfica del modelo CAPM se puede deducir a:
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Figura 2. Representación modelo la Capital Market Line (CML)
Elaboración propia a partir de Ropero (2015).

Para desarrollar el modelo CAPM se tienen en cuenta una serie de variables que buscan
calcular el rendimiento de varios activos dentro de una cartera de inversión, al ser Colombia
un país emergente se debe tener en cuenta ciertas particularidades ya que este modelo fue
diseñado principalmente para Estados Unidos que tiene una economía desarrollada.
El primer aspecto por considerar es el histórico de los datos, Estados Unidos presenta reportes
de cotización en bolsa desde 1926 por empresas como Standard & Poor´s, mientras que en el
caso colombiano no existía una entidad que recolectará y unificará los datos desde una época
tan temprana.
Otro aspecto está en la tasa libre de riesgo. En mercados emergentes la misma tasa posee
riesgos implícitos como lo son el riesgo de tasa o el de inflación, los cuales se encuentran al
momento de realizar inversiones en títulos libres de riesgo, normalmente conocidos como
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bonos del estado. Esto significa que en un mercado con una economía emergente los títulos
libres de riesgo se realizan a la tasa pactada con anticipación, pero el riesgo el cual asume el
inversionista es que suba la tasa de interés después de realizar la inversión, o que la inflación
suba a tal punto de encontrar rendimientos insignificantes.
La tasa de cambio es otro problema que tiene este modelo en cuanto a los mercados
emergentes, ya que los rendimientos de los activos se miden en divisas diferentes a las
propias del país, principalmente en dólares americanos. Sin embargo, este hecho no garantiza
un valor real, ya que el tipo de cambio puede variar y puede estar sub o sobre valorado.
(Aldana, 2007).
Según Scaliti (2010), los problemas que surgen al implementar el modelo CAPM en
mercados emergentes difieren mucho a los problemas que surgen en economías
desarrolladas, muestra que las betas en los mercados emergentes y sus rendimientos están
ampliamente correlacionadas.
Otra medida para analizar el rendimiento de un activo es el denominado ratio de Sharpe
(1966), ha sido una de las medidas de riesgo/rendimiento más utilizada en el mundo de las
finanzas debido a su simplicidad para aplicarse. Esta ratio describe cuanto es el retorno en
exceso que el inversionista recibe por el riesgo extra que se asume al interactuar con un activo
riesgoso expresado de la siguiente forma:
𝑆(𝑥) =

(𝑅𝑥 −𝑅𝑓 )
𝜎𝑥

(7)

Donde:
X = Activo a invertir
𝑅𝑥 = Tasa de retorno promedio de X
𝑅𝑓 = Tasa de un activo libre de riesgo
𝜎𝑥 = Desviación estándar de 𝑅𝑥
Es preferible que el retorno se presente con una periodicidad diaria, porque es probable que
la serie se distribuya de forma normal. Por otro lado, identificar las puntas altas en las colas
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pesadas que se presenta en las anormalidades de la curtosis, puede representar un problema
para la estimación de la ratio, ya que la desviación estándar no tiene la misma efectividad
cuando aparecen estos problemas.
Al utilizar una tasa libre de riesgo se analiza si el inversionista está siendo apropiadamente
recompensado por el riesgo extra que trae invertir en activos con una mayor volatilidad. Al
calcular el exceso del retorno se procede a dividir este resultado sobre la desviación estándar
del activo riesgoso.

Capítulo 2: Metodología

2.1 Enfoque de investigación
El tipo de investigación del presente estudio es de carácter descriptivo, debido a que éste
utiliza características de hechos reales para analizar e interpretar la estructura y desarrollo de
fenómenos mediante la descripción de una información previamente recolectada. (Tamayo,
M., 2004, p.53), este trabajo inicialmente identifica las principales características del
mercado bursátil colombiano, específicamente del comportamiento de las acciones del
COLCAP, con el fin de construir carteras que permitan demostrar la posibilidad de
diversificación que se manejó durante cinco años.
El enfoque que se le da a esta investigación es de forma cuantitativa, se cataloga así porque
los datos obtenidos son a partir de variables, que permiten que el modelo analizado sea
medible mediante modelos estadísticos, según Sampieri, Collado, & Lucio (2010) “Usa la
recolección de datos para probar hipótesis, con base en la medición numérica y el análisis
estadístico, para establecer patrones de comportamiento y probar teorías” (p.4), es decir, que
este proceso abarca diferentes características siguiendo una secuencia estricta en la que se
recolectan, analizan y vinculan datos para responder al problema planteado inicialmente en
el estudio, con el fin de justificar el problema de la investigación. Por lo tanto, en este trabajo
se recogen los precios de las acciones que cotizaron en el índice representativo de la BVC
durante un periodo de cinco años, para después conformar portafolios de inversión con el uso
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de herramientas estadísticas y por último analizar el nivel de diversificación posible en el
COLCAP.
Para que una investigación cuantitativa se lleve a cabo de manera correcta se deben seguir
una serie de fases fundamentales, inicialmente se parte de un planteamiento problema que
lleve a cuestionar ciertas hipótesis y objetivos específicos que respondan al principal objetivo
de estudio (Sampieri, Collado, & Lucio, 2010), para el desarrollo de ello, en este trabajo se
describió el mercado accionario de Colombia, con el fin de contextualizar y entender cuáles
serían los factores a tener en cuenta al momento de construir las alternativas de
diversificación, como: la arquitectura del mercado, la información disponible para los
inversionistas, la profundidad de las ruedas de negociación y la liquidez de las acciones.
A partir de esto se procede al desarrollo del marco teórico, que permite sintetizar la revisión
literaria más importante que se ha desarrollado previamente, y que ha aportado
significativamente a la temática principal de la investigación, Sampieri, Collado, & Lucio
(2010) por lo que se da paso a descripción de distintas teorías que reconocen la importancia
de la diversificación y utilizan el método de simulación aleatoria para la construcción de
carteras de inversión.
Otra fase esencial en el momento de la investigación de acuerdo con (Sampieri, Collado, &
Lucio, 2010) es la recolección de datos, la cual debe realizarse mediante herramientas
estandarizadas como: la observación, la medición y la documentación, basada en información
sólida y veraz, con fuentes confiables, para este estudio la información se obtuvo mediante
los informes de gestión publicados en la BVC, la Superintendencia Financiera y de las
mismas empresas que hicieron parte del índice COLCAP.
Para finalizar este proceso, de acuerdo con Creswell, (como se cita en Sampieri, Collado, &
Lucio, 2010), se deben presentar los resultados a partir del uso de técnicas estadísticas, y
hacer un análisis del comportamiento que generaron las variables analizadas e interpretadas
a partir de un conocimiento real y auténtico por parte de los investigadores. esta investigación
cuenta con factores como: Análisis de estadística descriptiva, aleatorización de portafolios,
cálculo de matrices y simulaciones numéricas, que permiten demostrar el contexto del
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comportamiento accionario, y determinar el grado de diversificación que hubo durante el
periodo analizado, a partir de las tendencias de la muestra analizada durante el 2012 al 2017.
Este trabajo fue desarrollado a partir de una investigación de carácter descriptivo cuantitativo
porque permite que la contextualización de la investigación sea presentada detalladamente,
al obtener una profundización de los resultados de una manera más concreta y exacta que
respondan el comportamiento del fenómeno analizado, a partir de información previa, de
variables y datos observados.
2.2 Muestra y base de datos
Para el desarrollo de esta simulación de portafolios se utilizó el software de Economatica,
con el fin de obtener una información estructurada y una base de datos confiable, se tomó un
periodo de estudio comprendido desde enero de 2012 hasta diciembre del 2017, debido a que
el periodo comprendido aporta un aproximado de 1.500 datos, nos permite disminuir el sesgo
de la información sin discriminar datos valiosos para la investigación, mencionado lo
anterior, los datos que se usan son los precios de cierre con frecuencia diaria de las acciones
con mayor liquidez del mercado accionario colombiano, es por eso, que se seleccionaron
únicamente aquellas que han pertenecido al COLCAP en el periodo establecido; cabe resaltar
que el rebalanceo de las canastas de este índice se hace cada 3 meses, por ende, la primer
recolección de datos tiene cuatro canastas por año, cada una compuesta por 20 acciones. (Ver
anexo2).
Antes de descargar la base datos de los precios de cierre, se eligieron los títulos accionarios
que estuvieron dentro del índice como mínimo en tres canastas durante el año, posteriormente
si se procede a bajar la información para la investigación.
Cuando ya se tiene la base de datos completa, se identifica que hay días donde ciertas
acciones no brindaban información, por lo tanto, esos pequeños espacios se diligencian con
el promedio del precio de un día antes y un día después, hay que tener en cuenta que los
espacios que fueron diligenciados de esta manera fueron aquellos que solo era un día sin
información. Acciones que poseían varios días seguidos sin presentar información la
metodología era buscar dicha información en la BVC, en la Superintendencia Financiera y
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en la página oficial de la empresa. En caso contrario si una acción dejaba de cotizar se fijaba
su último precio de cierre como fijo durante el periodo que restara, esto teniendo en cuenta
el ultimo filtro donde se seleccionaban las acciones que tuvieran una presencia mayor al 90%
del año analizado.

Como resultado de la depuración se obtuvo un total: 2012 con 27 acciones, 2013 con 31
acciones, 2014 con 27 acciones, 2015 con 28 acciones, 2016 y 2017 cada uno con 27
acciones, alcanzando alrededor de 46.266 observaciones en total (ver anexo 2).
2.3. Simulación
Con la base de datos de las acciones de cada año se inició el cálculo estadístico en el programa
R-project, la cual es una plataforma que permite programar métodos estadísticos ofreciendo
técnicas de análisis a partir de un gran volumen de datos observados. Inicialmente se cargaron
los datos por año en el programa, esto con el fin de trabajar los datos por periodos de un solo
año para demostrar las diferencias entre dichos años.
Como ya se ha mencionado, el desarrollo de esta investigación se basa en una investigación
que se realiza en la Bolsa de Valores de China, donde Xu (2003) se concentra en la
diversificación del riesgo idiosincrático, analizando paralelamente el riesgo no sistémico de
las acciones. El autor plantea un análisis donde evalúa 3 aspectos fundamentales con los
cuales pretende estudiar los beneficios de la diversificación en mercados emergentes, el
primero es el riesgo idiosincrásico relativo y los rendimientos de la cartera ajustada al riesgo,
el segundo es la probabilidad de lograr diversificación y el tercero es la rotación de la cartera
versus la diversificación.
El objetivo común de las teorías de portafolios radica en establecer una relación cuantitativa
entre el retorno esperado y el riesgo asumido por el inversor. El riesgo de un activo se
compone de i) el riesgo sistémico, o de mercado el cual involucra todo tipo de eventualidades
económicas, monetarias, políticas y sociales que influyen en el comportamiento cualquier
activo; ii) el riesgo no sistémico, o idiosincrático que comúnmente es conocido como el
riesgo que es posible diversificar, dado que no están correlacionados entre las empresas o
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sectores Xu (2003), de hecho, el principal problema de la diversificación radica en reducir
este tipo de riesgo.
Es indispensable conocer cómo se puede lograr la diversificación reduciendo el riesgo
idiosincrático, en este trabajo y como lo propone Xu (2003), este riesgo se mide calculando
la volatilidad idiosincrática, a partir de la desviación estándar de los retornos. Cabe resaltar
que la tasa libre de riesgo no se tiene en cuenta debido a que se están analizando los retornos
diarios de los precios de los activos.
Para cada año se selecciona de forma aleatoria n activos para la conformación de un
portafolio con pesos iguales n, va a ser el número de portafolios que se conforme, los tamaños
irán desde 2 a 15, como se mencionó anteriormente, lo primero que se calcula es la varianza
de cada uno de los portafolios y posteriormente la varianza del mercado, ya que el modelo
podría ser erróneo, también se estima la varianza promedio de los activos; los rendimientos
de cada cartera se calculan usando pesos iguales para cada activo que la conforman.
Dicho lo anterior la metodología de Xu (2003) comienza con el estudio de las volatilidades
utilizando las rentabilidades de las acciones, hallando los retornos por percentiles 10%, 50%
y 90% por cada uno de los años tomados como muestra y sus respectivas desviaciones, lo
cual nos ayudará a observar la fluctuación de los retornos en diferentes puntos del tiempo, su
promedio y su volatilidad respectivamente. (Ver Tabla 1).

En la segunda parte de la tabla esta la información del mercado, la cual está representada por
el índice bursátil (COLCAP) en retornos logarítmicos, su promedio y su desviación estándar,
que contribuyen al análisis de la fluctuación que tuvo el portafolio contra el mercado
respectivamente.
El enfoque convencional de la diversificación comienza con la investigación de la relación
entre la volatilidad idiosincrática de una cartera y el tamaño de la cartera. se procede a
calcular la ecuación que puede ser descrita como la volatilidad idiosincrásica de la cartera en
relación con la volatilidad idiosincrásica agregada de las acciones individuales. Esta ecuación
puede escribirse como:
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𝜎2 −𝜎2

𝑚
𝜂𝐼 (𝑛) = √ 𝜎𝑝,𝑛
2 −𝜎 2

(9)

𝑚

2
2
Donde 𝜎𝑝,𝑛
es la varianza del portafolio, 𝜎𝑚
es la varianza del mercado y 𝜎 2 es la varianza

de los activos en cada portafolio.
Cuando tanto la volatilidad total de las acciones individuales como las covarianzas entre las
1

acciones son constantes 𝜂𝐼 (𝑛) se reduce a √𝑛, por otro lado, tiene más sentido para un
inversor saber el nivel de riesgo idiosincrásico en relación con el riesgo de mercado. La
misma reducción del uno por ciento en la volatilidad idiosincrásica es más importante cuando
la volatilidad del mercado es del 5% que cuando la volatilidad del mercado es del 10%. Por
lo tanto, proponemos una medida alternativa de diversificación como la siguiente
2 −𝜎 2
𝜎𝑝,𝑛
𝑚

𝜂𝑀 (𝑛) = √

(10)

2
𝜎𝑚

Esta medida es especialmente usada cuando la volatilidad del mercado cambia con el paso
del tiempo.
Las teorías de portafolio modernas sugieren que el retorno y el riesgo debe ser considerado
al mismo tiempo, cuan menos diversificado sea un portafolio será menos eficiente, por lo
tanto, se procede a calcular la siguiente ratio de Sharpe ajustado:
𝐸𝑅 = 𝑅̅ 𝑎 −

𝜎𝑎
𝜎𝑚

𝑅̅ 𝑚

(11)

Donde 𝑅̅ 𝑎 es el promedio de los retornos, 𝑅̅ 𝑚 es el promedio del mercado y 𝜎𝑚 es la
volatilidad del mercado. Con el paso del tiempo es natural que ER cambie ya que el retorno
del mercado cambia al pasar el tiempo. Para tener una medida adecuada ER se puede escalar
por el valor absoluto de los retornos del mercado, que se definen como como la medida del
rendimiento relativo θ.
𝜃=

𝐸𝑅
|𝑅̅ 𝑚 |

=

𝑅̅ 𝑎
|𝑅̅ 𝑚 |

−
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Ambas ecuaciones tanto ER como θ son medidas que tienen a cero cuando el portafolio
con acciones tiende a n.

Capítulo 3: Resultados
3.1 Contexto del mercado de valores colombiano
a) Evolución del mercado
Para entender cómo funciona la diversificación en Colombia es necesario conocer el
nacimiento y evolución del mercado de valores. Desde principios del S.XX se impulsó el
desarrollo del mercado bursátil colombiano al constituir la Bolsa Popular de Medellín S.A
en 1901 y dos años más adelante se fundó la Bolsa Comercial de Medellín en 1903, creadas
con el fin de negociar en Oro: letras, giros, remates de empresas, acciones y demás, estas
entidades únicamente tuvieron permanencia por casi tres décadas (Rodríguez & Cuartas,
2003).
Posteriormente, se conformaron las tres bolsas más importantes del país que operaban de
manera independiente con el fin de canalizar recursos con altos flujos de cada región; la Bolsa
de Bogotá en Noviembre de 1928 entró en funcionamiento con veinticinco compañías en
lista, la bolsa de Medellín en Abril de 1961 inició sus operaciones con la inscripción de
cuarenta y dos sociedades anónimas y por último con once empresas inscritas se funda la
Bolsa de Occidente de Cali en Marzo 1983; la Comisión Nacional de valores, hoy llamada
Superintendencia Financiera de Colombia era la encargada de la vigilancia de estas entidades
(Rodríguez & Cuartas, 2003).
En Julio de 2001 el mercado de bursátil en el país se consolidó al integrar las tres
instituciones mencionadas anteriormente, y se creó la Bolsa de Valores de Colombia – BVC;
se establece como sede principal la antigua Bolsa de Bogotá y se denominan con el cargo de
vicepresidencias regionales la Bolsa de Medellín y la Bolsa de Occidente, con un total de 118
emisores inscritos (Superfinanciera, 2008).
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Aproximadamente por 12 años el índice de la Bolsa de Valores de Colombia – IGBC fue
considerado el principal índice de referencia que indicaba las tendencias de las acciones más
representativas del mercado (BVC, 2017). Sin embargo, éste fue reemplazado por el
COLCAP a partir del 1 de noviembre de 2013, debido a que como lo afirmó Córdoba
presidente de la BVC:
La razón del interés por reemplazar el índice está en que los analistas no lo consideraban
representativo, en la medida en que sólo cuatro títulos tenían más del 70 por ciento del índice
(Ecopetrol llegó a una participación superior al 50 por ciento) y por ello, creían que el
indicador replicaba solamente el comportamiento de la petrolera. (PORTAFOLIO, 2010)
El COLCAP representa las variaciones de los precios de 20 acciones con mayor liquidez
de diferentes emisores de la BVC, para ello se toma el valor de las capitalizaciones bursátiles
ajustadas y últimos precios registrados de las acciones, con el objetivo de establecer la
participación que tienen sobre el índice. Cabe resaltar que esta ponderación no puede superar
el 20% y se calcula cada trimestre debido a la variación diaria a la que está expuesto cada
título transado en el mercado de renta variable; el criterio de selección se basa en las variables
de Frecuencia, Rotación y Volumen de operaciones de contado en el mercado secundario y
se realiza anualmente (BVC, 2016).
El 30 de mayo de 2011 inicia el funcionamiento del Mercado Integrado Latinoamericano
- MILA, que es un acuerdo firmado entre las bolsas de valores de Colombia, Chile, Perú y
México, pactado con el fin de crear un mercado regional que permita ofrecer beneficios para
los emisores, intermediarios e inversionistas en negociaciones de títulos de renta variable
BVC 2018.
b) Comportamiento accionario del índice Colcap 2012-2017.
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Figura 3, Precios de Cierre de Colcap 2012-2017.
Fuente: BVC,2018.

A nivel general el comportamiento de las bolsas de valores depende directamente del
desarrollo económico de cada país; Colombia es un país que a lo largo de la historia se ha
caracterizado por ser una economía concentrada, es decir, que más del 50% de su producción
se basa en commodities, desde el 2012 no ha mejorado sus niveles de crecimiento, lo que
justifica el bajo dinamismo del sector bursátil durante los últimos cinco años. Ver Figura 3.
Al analizar el comportamiento del Colcap durante los últimos 5 años se deduce que hay
una tendencia bajista , ver Figura 2; según datos de la BVC 2013, El año 2012 el mercado se
consolidó por la participación de nuevos agentes emisores extranjeros como “Carvajal
Empaques, Construcciones el Cóndor y Cemex Latam Holdings”, en este periodo se obtienen
ingresos de COP 26.000, un aumento de 12,93% en operaciones de contado en comparación
al año anterior , en total el mercado de renta variable operó en el 2012 “COP $71,4 billones,
de los cuales $45,9 billones corresponden a operaciones de compraventa de contado, COP
$25,4 billones a operaciones repo y COP $0,11 billones a operaciones TTV”. El Colcap para
el 2012 presenta una valorización de 16,62%.
En el 2013 las dificultades económicas a nivel global afectaron claramente el mercado
local, adicional a esto se hace énfasis en un hito del mercado bursátil colombiano que es la
liquidación de una de las más reconocidas compañías, el caso de Interbolsa es una muestra
de cómo se afecta la confianza de los inversionistas, esta compañía empleó la negociación de
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las operaciones REPOS de la acción Fabricato para inflar los precios, el nivel de negociación
superaba los COP 300.000 millones, a media que se aumentan los precios artificialmente, se
llegó al punto de hacer impagables éstas operaciones, éste fue un punto de partida, para que
se desvalorizaran los activos gradualmente BVC 2013; como el caso de Ecopetrol con un 32%, Preferencial Bancolombia -21%, Pacific Rubiales -18%; en este escenario las
operaciones alcanzan un monto de COP44,3 billones , decreciendo en un 37,5% en
comparación al año anterior. BVC,2014.
Se conoce que el mercado colombiano se afecta por factores internacionales como el
precio del petróleo; Ecopetrol ha sido una de las acciones más bursátiles y más importantes
dentro del Colcap ya que en la mayoría de veces ha tenido una mayor participación en la
mayoría de las canastas; Tan solo en el año 2013, Ecopetrol descendió 32%, debido a la
reducción en los precios del barril de petróleo y posterior impacto en la producción, en
términos de precio paso de estar cercana a los COP 5.800, a llegar a los mínimos históricos
inferiores a COP 1.000, como consecuencia de esto el índice la BVC bajó en un 12,35%,
impulsada principalmente por los emisores del sector petrolero. Portafilio, 2013.
Durante el 2014, como se evidencia en la Figura 2, el mercado aún sigue los efectos del
año anterior con una tendencia a la baja, se negocia, Según la BVC 2015 “COP 40,35
billones, un 1,29%” inferior al 2013, en cuanto a emisión de acciones COP 6,57 billones, en
este periodo el Colcap presenta una desvalorización de “5,81%”, dentro de las acciones más
representativas del índice en este año se destaca Preferencial Bancolombia con una
valorización de 22,18%, Preferencial Davivienda con 18,77% y GrupoSura con 18,69%.
El Colcap para el 2015 sigue la tendencia bajista, cae un -26%; sin embargo, se destaca
un comportamiento contrario al índice por parte de las acciones Isagen 12,54%, Empresa de
Energía de Bogotá 9,23% y Canacol 6,55%. Otro impacto negativo que sufre el mercado
accionario en este periodo es la caída significativa de Pacific Rubiales, principalmente porque
los agentes del mercado al ver que una empresa internacional, provoca éste tipo de grandes
pérdidas de valor, genera un riesgo reputacional muy marcado que se traduce en menos
inversionistas, menos intermediarios, menos volúmenes de negociación; la acción después
de haber superado los COP 67.000, luego alcanzó los COP 1.500 BVC,2016.
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Hasta el 2016 el mercado de renta variable se logra recuperar, los COP997,3 billones
negociados, el Colcap presenta una apreciación del 17%16%, gracias a la valorización de las
acciones Preferencial Aval 112,39%, Cnec 66,33% y Celsia 43,75%; Sin embargo, muchas
de las compañías del sector real no muestran interés por incursionar en el mercado de
acciones, y no lo ven como una fuente importante de financiación, y optan por otros títulos
como bonos, por esta razón el sector financiero es uno de los más representativos, o
simplemente otras son compradas por compañías reconocidas, como Isagen que en el 2016
fue comprada por la importante multinacional Brookfield Asset , todo esto se traduce en que
los interesados en invertir tienen muy pocas opciones para analizar y elegir.
Según el panorama que se observó, se puede concluir que en Colombia existen barreras
que impiden la diversificación en el mercado, la primera de ellas es principalmente la
economía, porque dependiendo de su desarrollo, el sector bursátil puede incrementar o no
sus utilidades; por otro lado, al analizar la cantidad de emisores a lo largo de los últimos cinco
años, se observa que varias empresas se han deslistado (Figura 4); por razones como la falla
de inversionistas reconocidos como Interbolsa, Pacific Rubiales, y la salida de emisores
reconocidos han afectado la confianza en los inversionistas.
Emisores Renta Variable
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Figura 4. Cantidad de emisores de Renta Variable.
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de World Federation of Echanges, 2018.
Éste es un factor que minimiza claramente las alternativas de inversión que tiene el
mercado, ya que actualmente hay menos opciones que hace cinco años, cabe resaltar que en
el mercado muchas de las empresas que están cotizando se han fusionado o comprado, es
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decir, que los protagonistas siguen siendo los mismos, pero ahora tienen más volúmenes,
debido a estas fusiones, como el caso de Odinsa, que la adquirió Argos.
Dentro del mercado colombiano se encuentran 69 de emisores de renta variable, es decir,
que las posibilidades que tiene los inversionistas son muy limitadas; en la Figura 5 se
evidencia la participación que tiene cada sector de acuerdo con la cantidad de entidades tanto
nacionales como internacionales inscritas a la BVC autorizadas para emitir títulos de renta
variable como acciones, repos y TTVs.

% EMISORES POR SECTOR
Servicios
7%
Público
6%
Inversiones
12%

Comercial
3%

Financiero
37%

Industrial
35%

Figura 5. Participación (%) sectorial de emisores renta variable de la BVC 2017.
Fuente: Elaboración propia tomado de Guía de Emisores de la BVC 2017.
En la Figura 5, se muestra que el sector más liquido de renta variable en el mercado local es
el sector financiero, donde se evidencia el gran musculo financiero que tiene el país, entre las
acciones más representativas que el sector financiero que han contribuido para que los
inversionistas obtuvieran mayores ganancias, según Clavijo,S 2018, columnista del diario La
República, fue la acción preferencial del Grupo Sura al aumentar 2,6% desde 2012 hasta
2017, proporcionando utilidades de 0,5% promedio anual, y la acción preferencial
Bancolombia creciendo durante este periodo un 0,3%, generando utilidades de 0,1%
promedio anual.
Dentro del sector industrial se encuentran empresas del sector real que de igual manera se
ha valorizado, desde 2012 a 2017, como es el caso de Cementos Argos por que creció 17%
durante este periodo, es decir, un 3,1% anual, junto con Nutresa, que también reporta
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ganancias de 9,4% o 1,8% promedio anual. Clavijo,S 2018. Actualmente el inventario de
emisores de la BVC se divide en 16 sub-sectores donde más del 50% de los emisores, según
esta lista, son del sector financiero, esto también se suma a una de las razones por las cuales
los inversionistas no pueden diversificar.
Otro factor que puede impedir una adecuada diversificación es el poco número de
empresas que coticen en bolsa, como ya se evidenció anteriormente, si se compara con la
lista de emisores de los países miembro del MILA, se observa que Colombia es el que menos
empresas suscritas tiene, ya que solo cuenta con 69 emisores, por otro lado, de acuerdo a la
Bolsa de Valores de Santiago de Chile esta cuenta con más de 500 emisores, seguido de la
Bolsa de Valores de Lima la cual tiene 281 empresas, y por último, la Bolsa Mexicana de
Valores que en su listado tiene alrededor de 190 emisores, estas diferencias se debe a los
requisitos que deben de cumplir las empresas Colombianas, ya que los limitan, Felipe García
Roldán vicepresidente de Mercado de Capitales de Credicorp Capital piensa que es más un
tema cultura e idiosincrasia, puesto que no es una alternativa que las empresas vean viable
para invertir (El Economista, 2014).

3.2 Metodologías de la diversificación de portafolios
A partir de la teoría de Markowitz y el modelo CAPM, surgen otro tipo de aportes que han
permitido analizar las ventajas de la diversificación tomando como referencia otros puntos
de vista, para ello a continuación se dan a conocer teorías que desarrolladas por diferentes
autores:
a) Medidas de diversificación
Autores como Elton, E., & Gruber, M. (1977) proponen un estudio analítico en el que
relacionan el tamaño de la cartera y el riesgo en función de las condiciones del mercado;
realizan un modelo de optimización construyendo portafolios, inicialmente estiman la prima
de riesgo de cada activo, la dividen entre el coeficiente que mide el riesgo sistemático de una
acción denominado “beta”, luego organizan los resultados de forma descendente para elegir
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aquellos activos con el mayor ratio, y conformar el portafolio óptimo, finalmente calculan el
peso para cada activo dentro del portafolio.
En su investigación Elton, E., & Gruber, M. (1977), destacan que al tomar como base el
rendimiento del mercado para cualquier cartera con diferentes niveles de riesgo, y luego de
seleccionar el número de acciones para conformar un portafolio óptimo, es posible estimar
la varianza esperada y el riesgo total de una cartera que logre beneficiar al inversionista.
Evans & Archer (1968), hacen un análisis de las carteras de inversión que seleccionan de
forma aleatoria, allí se identificara la tasa a la cual las variaciones de los rendimientos se
reducen en función del número de activos que la componen, demostrando que hay una
relación estable entre la variación de los retornos y la cantidad de valores que se pueden
incluir en un portafolio.
Este autor en particular se enfoca en los costos y los beneficios que se pueden obtener en
adquirir un activo de una empresa que ya conforma la cartera, puesto que la mayoría explica
como optimizar el portafolio, pero no han considerado de que un portafolio puede llevar más
de un título valor de la misma empresa, los costos marginales que puede significar tener una
acción más de X título puede que cambie la rentabilidad del portafolio y el riesgo, es decir
que ya no se tiene una cartera si no dos carteras a analizar puesto que la inversión ha
cambiado. Evans & Archer (1968).
Jennings (1971) también realizó un estudio con el fin de encontrar el tamaño adecuado de
una cartera diversificada, en su análisis se basa en las acciones de NYSE demostró que un
portafolio con 15 activos es un tamaño apropiado que permite de manera equitativa reducir
el riesgo y aumentar la oportunidad de ganancia.
En el trabajo de Yexiao Xu (2003) sobre la diversificación en los mercados accionarios
en China, usa como base de estudio el riesgo idiosincrático (riesgo sistémico), para el cual
plantea un análisis donde evalúa 3 aspectos fundamentales con los cuales pretende estudiar
los beneficios de la diversificación en mercados emergentes, el primero es el riesgo
idiosincrásico relativo y los rendimientos de la cartera ajustada al riesgo, el segundo es la
probabilidad de lograr diversificación y el tercero es la rotación de la cartera versus la
31

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

diversificación. Como resultado, Xu (2003) encuentra que para diversificar el 90% del total
de volatilidad idiosincrática, equivalente al 95% de la volatilidad del mercado, se necesita un
portafolio compuesto por 20 acciones.

De tal manera, el estudio realizado por Xu se usa como base para la realización del
presente trabajo, el cual utiliza un método de simulación donde aleatoriamente selecciona un
grupo de acciones para construir un portafolio con un peso igualitario para cada acción, este
proceso lo repite 1.250 veces con diferentes acciones y diferentes portafolios para así poder
estudiar cada resultado. Utiliza los retornos diarios y mensuales analizando la estructura de
la volatilidad en cada portafolio que crea, esto con el fin de poder crear un portafolio con una
diversificación óptima para los inversores.

b) Estudios en Colombia
Se destacan las monografías de Casanova & Velaides (2012) y la de Jiménez, Restrepo y
Acevedo, (2015). En la primera se estudia el comportamiento de una muestra de 30 acciones
de la BVC a partir de sus correlaciones durante el año 2011 pertenecientes a sectores como
financiero, petrolero, textil, explotación mineral, eléctrico transporte aéreo, alimentos y
bebidas, comercial, maderero y telefonía, donde concluyen que las acciones que presentan
correlaciones altas y cercanas a 1, como: Bancolombia, preferencial Bancolombia, Grupo
Sura, Isagen, Pacific Rubiales, y Cemargos influyen en el comportamiento del Índice General
de la Bolsa de Valores de Colombia – IGBC, debido a que la mayoría de los emisores
pertenecen al grupo Suramericana de inversiones; por el contrario otro tipo de acciones como:
Interbolsa, Ecopetrol, Mineros, Fabricato, Coltejer, Enka, ETB, Preferencial Avianca, y
Preferencial Aval presentan correlaciones bajas, cercanas a 0, las cuales no son significativas
para el IGBC.
Por su parte, Jiménez, Restrepo y Acevedo, (2015) parten del análisis de las correlaciones
entre rentabilidades del mercado accionario para mitigar el riesgo idiosincrático, mediante la
diversificación internacional de portafolios de inversión con activos financieros nacionales y
Exchange Trade Fund –ETF; para ello, construyen 60 portafolios de inversión conformados
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por acciones de la BVC con mayor liquidez ; posteriormente realizan la diversificación de la
cartera incluyendo ETF mediante dos alternativas con el fin de calcular el valor en
riesgo(VaR por sus siglas en inglés): el método de la varianza-covarianza o delta normal y el
método de simulación de monte Carlo. Los autores identifican en su tesis los beneficios de
la diversificación de portafolios al presentar carteras menos riesgosas en las que hay bajos o
negativos coeficientes de correlación entre los activos, también desviaciones estándar bajas
de los ETF.
Finalmente la autora (Dubova, 2005) presenta su tesis de investigación denominada “La
validación y aplicabilidad de la teoría de portafolio en el caso colombiano”, en este estudio
se indaga la valuación de activos en el mercado local, utilizando la metodología del modelo
CAPM utilizando técnicas de optimización, en el desarrollo de la investigación se realiza la
construcción de portafolios óptimos compuestos por acciones desde 2 hasta 7 acciones,
tomando los retornos mensuales de las acciones participantes en el mercado de valores en el
periodo de 1993-2003; después de la valoración se comparan las rentabilidades que genera
cada portafolio, el estudio concluye que en el país no es muy común que ésta teoría sea
empleada en la práctica, también que en las muestras analizadas, el nivel de diversificación
que hay es muy bajo, debido a la técnica utilizada , porque se concentra la participación en
solo unas acciones, sin embargo , los rendimientos esperados que obtuvo a partir de los
portafolios , presenta rentabilidades .
3.3. Construcción de portafolios
De acuerdo con la teoría del CAPM solo se debería de tener una cartera diversificada la cual
se puede compensar con el rendimiento del mercado, por lo tanto, es muy importante conocer
el riesgo idiosincrático que se puede reducir con la diversificación, he aquí la importancia de
|conocer los rendimientos de cada uno de los activos junto con sus correlaciones ya que
cuando el grado de diversificación aumenta, la distribución individual de los riesgos
posiblemente disminuya. La volatilidad idiosincrática se evalúa como la variación de los
precios de las acciones dentro del portafolio tomando en cuenta la rotación de la cartera y la
perspectiva del inversionista.
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Teniendo en cuenta esto el inversor siempre estará dispuesto de acoger portafolios con las
rentabilidades más altas en un tiempo determinado, pero este inversor implícitamente busca
estas rentabilidades con un mínimo riesgo, el cual se refiere a obtener la mayor rentabilidad
utilizando un portafolio que aporte el menor riesgo posible.
Para minimizar este riesgo implícitamente se le dice al inversionista que debe hallar
covarianzas bajas e incluso negativas entre los activos para poder diversificar ese riesgo,
dicho esto, gracias a Xu y Malkiel (2001) se sabe que la volatilidad promedio de cada acción
menos la volatilidad del mercado da la medida de volatilidad idiosincrática individual. De
esto se deriva la ecuación 1 y la 2, las cuales ayudan al inversor, dependiendo del mercado
al que aplique, a responder la pregunta ¿cuantas acciones necesito para disminuir el riesgo
idiosincrático en un porcentaje deseado?
Supongamos que el inversor desea disminuir su riesgo idiosincrático en un 80%, con acciones
aleatorias y un peso igual para cada una respectivamente.
Portfolio Idio. Volt.
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Figura 6. Volatilidad portafolio.
Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)
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Se realiza una simulación aleatoria donde se calculan portafolios de 2 a 15 acciones con
pesos iguales para cada activo, al analizar la volatilidad idiosincrática del portafolio se
analiza y se llega a la conclusión de que se necesita un portafolio de 9 acciones en el 2017 y
un portafolio de 8 en el 2016 para diversificar el 80% del riesgo idiosincrático.
El primer panel de la tabla 2 sugiere que la velocidad de la diversificación fue rápida en el
principio. Aproximadamente el 50% de la volatilidad idiosincrática pudo ser diversificada
cuando los portafolios tenían 6 acciones. Ya cuando los portafolios poseen más de 12
acciones el nivel de diversificación no pasa del 10% haciendo la brecha mucho más lenta que
en el caso de portafolios con 6 acciones.
Ver tabla 2
Para el segundo panel de la tabla 2 podemos observar el contraste entre 𝜂𝑀 (𝑛) y el tamaño
del portafolio 𝑛, a pesar de que el decrecimiento de la volatilidad idiosincrática no es el
mismo en comparación al primer panel notamos un patrón donde al incrementar el tamaño
del portafolio 𝑛 disminuye dicha volatilidad, confirmando nuestra conclusión de incrementar
la diversificación usando 𝜂𝑀 (𝑛).
En orden para concluir, el tercer panel nos muestra el mismo contraste, pero esta vez con
respecto a la ecuación 1 𝜂𝐼 (𝑛), en este panel se evidencia el mismo patrón de reducción de
la volatilidad idiosincrática al aumentar el número de acciones por portafolio. Usando 𝜂𝐼 (𝑛),
se concluye que se necesita un portafolio con 15 acciones para poder diversificar la
volatilidad idiosincrática en un 90%.
El mercado colombiano tuvo muchas alternativas para diversificar el riesgo idiosincrático
entre los periodos 2012 a 2017, esto debido a que analizando la ecuación 1, 2 y la volatilidad
de los portafolios, encontramos que desde la tercera acción que es agregada a un portafolio
ya obtenemos una reducción del riesgo idiosincrático del 15%. Si el inversor decidía construir
portafolios con 5 acciones en promedio iba a disminuir el 45% del riesgo idiosincrático, así
que en base a estos resultados se puede confirmar que si se pudo diversificar dicho riesgo en
el periodo analizado en este trabajo.
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Figura 7. Volatilidad idiosincrásica de la cartera en relación con la volatilidad
idiosincrásica agregada de las acciones individuales (Ecuación 1)
Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)
En la figura 7 se ilustra el comportamiento de la volatilidad, la cual a medida que va
aumentando el número de acciones en el portafolio la volatilidad va disminuyendo. En todos
los años se puede ver el mismo comportamiento donde el portafolio con 14 acciones es el
que mejor riego tiene, ya que de la cartera 1 a la cartera 14 en promedio disminuye 0,68973
puntos.

36

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

2,0
1,8
1,6

𝜂_𝑀 (𝑛)

1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

Número de activos en el portafolio
2012

2013

2014

2015

2016

2017

Figura 8. Volatilidad idiosincrásica de la cartera en relación con la volatilidad del
mercado.
Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)
Como la volatilidad del mercado es variable en el tiempo Xu (2003) analiza la volatilidad
idiosincrática de la cartera en relación con el riesgo sistemático para ello se demuestra la
relación entre los resultados anuales de 𝑛𝑀 (𝑛) entre el tamaño de cada cartera conformada,
como se observa en la figura 8, se encuentra un patrón en el que la volatilidad idiosincrática
con respecto a la volatilidad del mercado va disminuyendo a medida que el tamaño de la
cartera es mayor; también se puede observar que al pasar de tener un portafolio de 2 a 5
acciones la volatilidad idiosincrática relativa disminuye de una manera más rápida.
A partir de esto se demuestran claramente los beneficios de la diversificación en cuanto a la
disminución del riesgo idiosincrático.
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Figura 9. Relación relativa del Sharpe ajustado para cada tamaño de portafolio
(Ecuación 3)
Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)
La teoría moderna de la cartera sugiere que el retorno y el riesgo deberían considerarse al
mismo tiempo. Una cartera menos diversificada es una cartera ineficiente en el sentido de
que contiene demasiado riesgo idiosincrásico. Por lo tanto, la figura 9 nos muestra que el
rendimiento de una cartera con dos acciones posee volatilidad alta con un retorno alto
mientras que con una cartera diversificada con 8 o más acciones poseen una volatilidad más
baja con un retorno inferior al compararlos con la cartera de 2 acciones.
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Figura 10. Medida del rendimiento relativo θ. (Ecuación 4)
Elaboración propia (Base de datos Economática)
Los retornos fluctúan con el paso del tiempo y sería más realista comparar las medidas de
retornos con las del mercado al mismo tiempo, para esto calculamos la ecuación de la gráfica
en la cual vemos que portafolios con 2 acciones poseen rendimientos de -14% o igualmente
de 8%, cuando el número de acciones incrementa vemos una tendencia a normalizar los
rendimientos contra el mercado, a partir de las 8 acciones por portafolio mantiene una
relación donde el rendimiento mínimo es del -2,7% y el máximo es de 3,1%.
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Tabla 1. Resumen de estadísticas anuales
Individual Stock Return

Market

Year

# of
Stocks

10%

50%

90%

C,Std Return

C,Std

2012

27

-1,766

-0,025

1,905

1,84

0,0376

0,727

2013

31

-1,574

-0,002

1,581

1,79 -0,0172

0,71

2014

27

-2,191

-0,018

2,325

2,68

-0,011

1,229

2015

28

-3,530

-0,073

3,116

2,82 -0,1013

1,171

2016

27

-1,485

0,024

27

-1,068

0,016

1,706 1,625 0,0896 0,6975
1,215 1,12 0,0370 0,4657

2017

Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)

Tabla 2. Diversificación y Volatilidad Idiosincrática.

Portfolio Idio. Volt.

Relative to Stk. Idio.
Volt

Relative to Market
Volt

Pfl. Size

2017

2016

2017

2016

2017

2016

2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

2,188
1,830
1,383
1,311
1,203
1,057
0,684
0,446
0,398
0,335
0,313
0,297
0,249

2,091
1,866
1,367
1,167
0,693
0,467
0,402
0,346
0,345
0,322
0,297
0,290
0,277

0,595
0,336
0,217
0,325
0,295
0,277
0,255
0,253
0,274
0,230
0,239
0,237
0,163

0,689
0,469
0,309
0,171
0,119
0,083
0,062
0,031
0,028
0,008
0,018
0,005
0,001

1,133
0,857
0,705
0,741
0,705
0,672
0,628
0,614
0,635
0,584
0,603
0,593
0,525

1,072
0,909
0,830
0,749
0,690
0,654
0,641
0,602
0,578
0,571
0,564
0,552
0,520

15

0,192

0,236

0,189

0,007

0,553

0,539

Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)
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Anexos
Anexo 1. Matriz de correlación
PFBCOLOM BCOLOMBIA ECOPETROL GRUPOARGOS GRUPOSURA
PFBCOLOM
1.00
BCOLOMBIA
96.82%
1.00
ECOPETROL
-6.43%
15.31%
1.00
GRUPOARGOS
85.83%
83.71%
5.39%
1.00
GRUPOSURA
84.66%
85.99%
5.15%
79.89%
1.00
ISA
77.70%
87.26%
46.07%
81.94%
69.53%

ISA

1.00

Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)

Anexo2. Canastas del COLCAP
año
trimestre

I.

II.

III.

IV.

2012

2013

2014

2015

2016

2017

ECOPETROL CORFICOLCF ECOPETROL PFDAVVNDA ECOPETROL BOGOTA
PFBCOLOM PFDAVVNDA PFGRUPSURA PFAVAL
PFGRUPSURA ISAGEN
GRUPOSURA ISAGEN
PFBCOLOM ISAGEN
PFBCOLOM CELSIA

PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL

BOGOTA
PFBCOLOM
ISAGEN
GRUPOSURA
PFDAVVNDA NUTRESA

PFGRUPOARG PFBCOLOM
EEB
GRUPOSURA
ISA
ECOPETROL

PFGRUPOARG
EEB
EXITO

PREC
NUTRESA
ISA
EXITO
INVERARGOS
CEMARGOS
PFAVAL
ECOPETROL
PFBCOLOM
PREC
GRUPOSURA
NUTRESA
INVERARGOS
EXITO
ISA
CEMARGOS
PFAVAL
ECOPETROL
PFBCOLOM
GRUPOSURA
EXITO
NUTRESA
PREC
ISA
INVERARGOS
PFAVAL
CEMARGOS
ECOPETROL
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
INVERARGOS
EXITO
NUTRESA
PREC
ISA
CEMARGOS
PFAVAL

GRUPOARGOS
NUTRESA
PFCEMARGOS
PFAVAL
EXITO
CORFICOLCF
ISA
PFBCOLOM
ECOPETROL
GRUPOSURA
NUTRESA
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
PFAVAL
EXITO
CEMARGOS
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
ECOPETROL
GRUPOSURA
NUTRESA
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
PFAVAL
CEMARGOS
EXITO
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL
NUTRESA
GRUPOARGOS
PFAVAL
BCOLOMBIA
CEMARGOS
PFGRUPSURA
EEB

EEB
CLH
CELSIA
PFAVH
CNEC
BVC
PREC
CORFICOLCF
ISA
PFGRUPOARG
ISAGEN
PFDAVVNDA
BOGOTA
EEB
CLH
CELSIA
PFCEMARGOS
CORFICOLCF
ISA
PFGRUPOARG
PFDAVVNDA
ISAGEN
BOGOTA
EEB
CLH
PFCEMARGOS
CELSIA
CORFICOLCF
ISA
PFGRUPOARG
ISAGEN
EXITO
BOGOTA
PFDAVVNDA
PFCEMARGOS
CLH
CELSIA

CORFICOLCF
EXITO
BOGOTA
PFDAVVNDA
PFCEMARGOS
CLH
CELSIA
PFGRUPOARG
EEB
CORFICOLCF
EXITO
BOGOTA
PFDAVVNDA
PFCEMARGOS
CLH
CELSIA
PFAVH
EEB
CORFICOLCF
PFGRUPOARG
PFDAVVNDA
EXITO
BOGOTA
PFCEMARGOS
CLH
CELSIA
PFAVH
EEB
PFGRUPOARG
CORFICOLCF
PFDAVVNDA
EXITO
BOGOTA
PFCEMARGOS
CLH
CELSIA
PFAVH

PFDAVVNDA
CORFICOLCF
BOGOTA
PFCEMARGOS
CLH
CELSIA
PFAVH
PFGRUPSURA
EEB
EXITO
PFDAVVNDA
CORFICOLCF
BOGOTA
PFCEMARGOS
CLH
CELSIA
PFAVH
EEB
PFGRUPOARG
PFDAVVNDA
EXITO
BOGOTA
CORFICOLCF
PFCEMARGOS
CELSIA
CLH
PFAVH
EEB
PFGRUPOARG
PFDAVVNDA
EXITO
BOGOTA
CORFICOLCF
PFCEMARGOS
CELSIA
CLH
PFAVH

CNEC
FABRICATO
PFAVTA
PMGC
BVC
TABLEMAC
ETB
CORFICOLCF
ISAGEN
PFDAVVNDA
PMGC
FABRICATO
PFAVTA
CNEC
BVC
ETB
TABLEMAC
CORFICOLCF
ISAGEN
PFDAVVNDA
PMGC
PFAVTA
FABRICATO
BVC
CNEC
TABLEMAC
ETB
CORFICOLCF
ISAGEN
PFDAVVNDA
PFAVTA
PMGC
FABRICATO
BVC
CNEC
ETB
PFCARPAK

INVERARGOS
NUTRESA
EXITO
CEMARGOS
ISA
PREC
CORFICOLCF
ECOPETROL
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
INVERARGOS
NUTRESA
EXITO
CEMARGOS
PREC
ISA
CORFICOLCF
ECOPETROL
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
GRUPOARGOS
NUTRESA
EXITO
PREC
CEMARGOS
ISA
CORFICOLCF
ECOPETROL
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
GRUPOARGOS
NUTRESA
CEMARGOS
EXITO
PREC
ISA
CORFICOLCF

EEB
CLH
PFAVTA
BVC
PMGC
FABRICATO
CNEC
PFDAVVNDA
PFAVAL
ISAGEN
EEB
CLH
PFAVTA
BVC
PFHELMBANK
PMGC
CNEC
BOGOTA
PFAVAL
ISAGEN
PFDAVVNDA
EEB
CLH
PFAVH
CNEC
BVC
PMGC
BOGOTA
ISAGEN
CELSIA
PFDAVVNDA
EEB
PFAVAL
CLH
PFAVH
CNEC
PMGC

GRUPOARGOS
NUTRESA
PFCEMARGOS
EXITO
PREC
ISA
CORFICOLCF
ECOPETROL
PFBCOLOM
PFGRUPSURA
GRUPOARGOS
NUTRESA
PFCEMARGOS
EXITO
ISA
CORFICOLCF
BOGOTA
ECOPETROL
GRUPOSURA
PFBCOLOM
GRUPOARGOS
NUTRESA
PFCEMARGOS
EXITO
ISA
CORFICOLCF
PFDAVVNDA
GRUPOSURA
PFBCOLOM
ECOPETROL
GRUPOARGOS
NUTRESA
PFCEMARGOS
EXITO
ISA
CORFICOLCF
PFDAVVNDA

PFDAVVNDA
EEB
CLH
PFAVAL
PFAVH
CNEC
BVC
ISAGEN
PFDAVVNDA
CLH
PREC
CELSIA
EEB
PFAVAL
PFAVH
CNEC
BVC
BOGOTA
ISAGEN
PREC
CLH
EEB
CELSIA
PFAVAL
PFAVH
BVC
CNEC
BOGOTA
CLH
PFAVAL
EEB
CELSIA
ISAGEN
PREC
PFAVH
BVC
CNEC

ECOPETROL
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
PFAVAL
CEMARGOS
PFGRUPSURA
ISAGEN
PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL
NUTRESA
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
CEMARGOS
PFAVAL
PFGRUPSURA
ISA
PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL
NUTRESA
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
CEMARGOS
PFAVAL
ISA
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL
NUTRESA
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
PFAVAL
CEMARGOS
ISA
PFGRUPSURA

Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)
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NUTRESA
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
PFAVAL
CEMARGOS
ISA
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL
NUTRESA
GRUPOARGOS
BCOLOMBIA
ISA
CEMARGOS
PFAVAL
PFGRUPOARG
PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL
NUTRESA
GRUPOARGOS
ISA
BCOLOMBIA
PFAVAL
CEMARGOS
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
GRUPOSURA
ECOPETROL
NUTRESA
GRUPOARGOS
ISA
BCOLOMBIA
PFAVAL
CEMARGOS
PFGRUPSURA
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Anexo 3. Muestra
Año
No. Sotcks

2012

2013

2014

2016

2017

27

31

27

28

28

27

PFBCOLOM

PFBCOLOM

PFBCOLOM

PFBCOLOM

PFBCOLOM

PFBCOLOM

BCOLOMBIA

BCOLOMBIA

BCOLOMBIA

ECOPETROL

ECOPETROL

ECOPETROL
GRUPOARGO
GRUPOARGOS GRUPOARGOS
S
GRUPOSURA GRUPOSURA GRUPOSURA

stocks

2015

BCOLOMBIA

BCOLOMBIA

BCOLOMBIA

ECOPETROL

ECOPETROL

ECOPETROL

GRUPOARGOS

GRUPOARGOS

GRUPOARGOS
GRUPOSURA

GRUPOSURA

GRUPOSURA

ISA

ISA

ISA

ISA

ISA

ISA

NUTRESA

NUTRESA

NUTRESA

NUTRESA

NUTRESA

NUTRESA

PFAVH

PFAVH

PFAVH

PFAVH

PFAVH

PFAVH

BOGOTA

BOGOTA

BOGOTA

BOGOTA

BOGOTA

BOGOTA

PFDAVVNDA

PFDAVVNDA

PFDAVVNDA

PFDAVVNDA

PFDAVVNDA

PFDAVVNDA

BVC

BVC

BVC

BVC

BVC

BVC

CNEC

CNEC

CNEC

CNEC

CNEC

CNEC

CELSIA

CELSIA

CELSIA

CELSIA

CELSIA

CELSIA

CEMARGOS

CEMARGOS

CEMARGOS

CEMARGOS

CEMARGOS

CEMARGOS

CONCONCRET

CLH

PFCEMARGOS

PFCEMARGOS

PFCEMARGOS

PFCEMARGOS

CLH

CLH

CLH

CONCONCRET

CONCONCRET

CONCONCRET

CORFICOLCF

CORFICOLCF

CORFICOLCF
EEB

CORFICOLCF CONCONCRET
EEB

CORFICOLCF

ETB

EEB

CLH
CONCONCRE
T
CORFICOLCF

EXITO

ETB

EEB

EEB

EEB

PFAVAL

EXITO

ETB

ETB

ETB

ETB

PFHELMBANK

PFGRUPOARG

EXITO

EXITO

EXITO

EXITO

GRUPOAVAL

PFAVAL

PFGRUPOARG

PFGRUPOARG

PFGRUPOARG

PFGRUPOARG

ISAGEN

PFGRUPSURA

PFAVAL

PFAVAL

PFAVAL

PFAVAL

PREC

PFHELMBANK

PFGRUPSURA

PFGRUPSURA

PFGRUPSURA

PFGRUPSURA

PMGC

PFCARPAK

GRUPOAVAL

GRUPOAVAL

GRUPOAVAL

GRUPOAVAL

TABLEMAC

GRUPOAVAL

ISAGEN

ISAGEN

ISAGEN

ISAGEN

Fabricato

ISAGEN

PREC

PREC

PREC 04

TERPEL

TERPEL

TERPEL

PREC
PMGC
TABLEMAC
Fabricato

Fuente: Elaboración propia (Base de datos Economatica)

43

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

Referencias
Aldana, C. M. (2007). Estado del Arte de Las Finanzas. Bogotá: Universidad Santo
Tomás
Casanova, A., & Velaides, D. (2012). Determinación del comportamiento de las
acciones la BVC a partir del análisis de correlación del 1 de enero al 4 de
noviembre de 2011. Cartagena Bolívar: Universidad de Cartagena Facultad
de Ciencias Económicas especialización en finanzas.
Banco de la República – Colombia. Definición Índice COLCAP
De: http://www.banrep.gov.co/es/igbc
BVC. (2013). Informes de Gestión 2013. Bogotá.

BVC. (2014). Informes de Gestión 2014. Bogotá.

BVC. (2015). Informes de Gestión 2015. Bogotá.

BVC. (2016). Informes de Gestión 2016. Bogotá.

BVC (2018). GraficadorAT Colombian Index. Recuperado
de:https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/Graficador
_AT?action=dummy

Clavijo, S. (15 de 02 de 2018). Renta variable local 2017-2018: un análisis sectorial.
La República, págs. Recuperado de :
https://www.larepublica.co/analisis/sergio-clavijo-500041/renta-variablelocal-2017-2018-un-analisis-sectorial-2599463.

Dubova, I. (2005). La validación y aplicabilidad de la teoría de portafolio en el caso
colombiano. Cuadernos de Administración, 18 (30), 241-279.
44

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

Elton, E., & Gruber, M. (1977). Risk Reduction and Portfolio Size: An Analytical
Solution. The Journal of Business, 50(4), 415-437. From
http://www.jstor.org/stable/2352173
Evans, J., & Archer, S. (1968). Diversification and the Reduction of Dispersion: An
Empirical Analysis. The Journal of Finance, 23(5), 761-767.
doi:10.2307/2325905
Fabozzi, F. (1999). Investments management. Upper Saddle River, New Jersey:
Prentice Hall.
Gyzel Amezcua, H. J., & Samano Celorio, M. A. (10 de Diciembre de 2004).
Teoría del RiesgoSelección de un Portafolio de Inversión. Recuperado el 25 de Marzo de
2012, de Universidad de las Américas:
http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/lat/gysel_a_hj/indice.html
Haro, A. (2005). Medición y Control de Riesgos Financieros. México DF: Limusa
Noriega.
Jennings, E. H. (1971). An empirical analysis of some aspects of common stock
diversification. Journal Of Financial & Quantitative Analysis, 6(2), 797-813.
Jiménez Gómez, L. M., Restrepo Giraldo, F., & Acevedo Prins, N. M. (2015).
Diversificación Internacional de Portafolios en Colombia por Medio de
ETF. Medellín - Colombia: Lámpsakos | No.15.
León, E. (22 de Febrero de 2003). El Entorno financiero y los Mercados.
Recuperado el 25 de Marzo de 2012, de Gestiopolis:
http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/bolsavalemily.
htm
Markowitz, H. (1952). "Portfolio Selection". Journal of Finance, vol. II.
Martínez, C., y Herazo, G. (2007). Estado del arte de las finanzas. Bogotá:
Universidad Santo Tomás.

45

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

Lopez , F., Ortiz, E., & Cabello, A. (2009). Las interrelaciones de volatilidad y
rendimientos entre los mercados de valores del TLCAN. Investigación
Económica.
Portafolio. (13 de enero de 2010). Índice General de la Bolsa de Colombia (Igbc) se
mantiene tras dos años de competencia. PORTAFOLIO, Recuperado de:
http://www.portafolio.co/economia/finanzas/indice-general-bolsa-colombiaigbc-mantiene-dos-anos-competencia-486050.
Rodríguez, M. S., & Cuartas, A. M. (2003). La Bolsa de Valores de Colombia, Su
historia y relación con la Universidad EAFIT. Medellín: AD-MINISTER
Universidad EAFIT.
Ropero, E. F. (2015). Aplicación del modelo CAPM para la valoración de acciones
en el mercado integrado latinoamericano MILA. Bogotá, Colombia.
Sampieri, R. H., Collado, C. F., & Lucio, M. d. (2014). Metodología de la
investigación. México: Mc Graw Hil.

Scaliti, M. A. (2010). El CAPM y su Aplicación en Mercados Emergentes,Sus
Variantes y Modelos Alternativos .Buenos Aires. Tesis de maestría.

Sharpe, W. (1964). “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk”, The Journal of Finance, Vol. 19, No. 3, pp. 425-442.
Statman, M. (1987). How Many Stocks Make a Diversified Portfolio? The Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 22(3), 353-363.
doi:10.2307/2330969
Xu, Y. (2003). Diversification in the Chinese Stock Market. EE.UU: The University
of Texas at Dallas.
Xu, Y. and B. G. Malkiel (2001), Understanding the Behavior of Idiosyncratic
Volatility, Journal of Business, forthcoming

46

Facultad de Ciencias Económicas y Sociales
Programa de Finanzas y Comercio Internacional

47

